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【論文要旨】
The purpose of this paper is to clarify the characteristics of previous researches on corporate
diversiˆcation and to derive an analysis viewpoint on the diversiˆcation in order to contribute to the
business history study of General Merchandising Store in the second half of the 20th century.
The contents derived in this paper are summarized in the following four points. Firstly, the diver-
siˆcation strategy is a means of ``growth''. Secondly, the diversiˆcation requires maintaining proˆt
continuously. Thirdly, the diversiˆcation research on retailing is an application of the theory for
manufacturing industry, which researches are still limited. Lastly, from the research view taken
above, we reorganize growth, motivation, management resources, economy of scope, business deˆ-
nition, corporate purpose and governance, and convert them into ``relationship diagram of diversiˆ-
cation action'' respectively. I concluded this diagram as one viewpoint of the study on retail busi-
ness history.
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．はじめに
我が国の代表的総合スーパー（ダイエー，西友，イトーヨーカ堂，ジャスコ。以下，大手 4 社）
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1 この点の経緯については，拙稿「20世紀後半における大手総合スーパーの経営思想の形成と経営方針の展開」
（明治大学大学院『経営学研究論集』第48号2018年 2 月）を参照されたい。
2 この点の動向については，拙稿「20世紀後半における日本の小売スーパー発展の諸画期」（明治大学大学院
『経営学研究論集』第46号2017年 2 月）を参照されたい。
は，米国からセルフサービス販売方式とチェーンストア運営方式という革新的な経営技術を導入し
成長した1。そして，1960年代に品揃え商品の多角化を進め，1970年代には事業の多角化に取り組
み始めた。1980年代に入るとその展開は一層活発化し，再び，米国から新しい小売業態や店舗運
営形態など，さまざまに多角化にかかわる経営技術の導入を進めた2。
さて，大手 4 社の多角化の内容を見ると，その範囲とスピードについては一様ではなく，各社
によって展開が異なっている。また，この違いによるものだと予想されるが，大手 4 社間での売
上や利益の規模や順位は，ダイナミックに変動している。さらに，1990年代後半になると，経営
基盤の違いによって事業の統合や撤退などが進められ，その業容に大きな格差が生まれた。
この様な大手 4 社の動向を踏まえ，今後の研究では，多角化への取り組み方の違いが，その後
の業容にどのように影響したのかを明らかにする予定である。それに先立って，本稿では，多角化
に関する諸研究に学びながら，多角化の特徴を明らかにし，分析の視座を確かなものにしておきた
い。
その方法は，第一に，20世紀後半の多角化論の代表的先行研究をレビューし，その論点を整理
したうえで，今後の研究の視点を導き出す。第二に，多角化に関する定量的実証研究から，おおむ
ね1950年以降の多角化形態の動向を捕捉し，日米の比較を交えて特徴を明らかにする。さらに，
第一で示した学説と実証研究が，どの点で接続するかを明らかにする。このような 2 つの検討を
踏まえて，研究の視点を新たに加える。第三に，小売業に焦点を当て，内外の多角化論をレビュー
する。そのうえで，製造業を対象に考察された多角化論を，小売産業に展開することの限界を示
し，研究の視点をさらに導き出す。最後に，第一から第三まで検討した諸視点を再整理し，今後の
研究の包括的な視点として，1 視座にまとめる。
．多角化論の変遷とその特徴
本節では，1950年から2000年までの米国における多角化に関する代表的な理論研究について，2
つの期に分けて論点を整理する。第一期は，1970年代半ばまでの企業の成長と発展を前提に形成
された理論である。第二期は，おおむね1980年以降の成熟産業の国際競争力低下とリストラクチ
ャリングの過程で形成された理論である。
. 年代半ばまでの多角化論
1）余剰経営資源の有効活用
ペンローズ［Penrose（1959）］は，事業会社を対象とする，企業成長に関する一般理論の構築
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3 事業機会とは，会社の生産活動を左右するもので，企業者（entrepreneur）が見出し，かつ，活かすことが
できる，製品やサービスの生産のあらゆる可能性を含む。企業者とは，社内で企業者サービス（en-
trepreneurial services）を供給する個人ないしグループのこと。企業者サービスとは，企業の利益に資する
ための製品，立地，技術上の重要な変化に関する新しい着想の導入と承認，新しい経営管理者の獲得，管理
組織の根本的な改編，資本調達，並びに拡張計画と選択といった，企業業務への貢献を意味する。Penrose
（1995）13，3132頁，訳2123，6162，75頁。
4 経営者サービスは企業者サービスと対照をなし，企業者的着想や提案の遂行と業務の監督である。同一人物
がこの両方のサービスを提供することが多い。Penrose（1995）3132頁，訳75頁。
5 Penrose（1995）44，49，51，56頁。訳78，83，85，91頁。
6 資源とは，企業が購入したり賃借したり自らの使用の為に生産したりする物的なものと，それらを企業にと
って有用化するために雇われる人々を含む。サービスとは，企業の生産活動に対してこれらの資源が果たし
うる貢献である。Penrose（1995）67頁。訳109頁。
7 Penrose（1995）6770頁。訳109113頁。
8 Penrose（1995）108109頁。訳164頁。
9「生産基盤」とは，用いられる機械，諸工程，スキル，原材料のすべてが生産プロセスにおいて補完的で密
接に関係しているような生産活動のこと。Penrose（1995）109頁，訳165頁。
を試み，「企業は，一つの管理組織体であると同時に，生産資源の集合体である」と定義した。そ
のうえで，企業の生産活動は，「事業機会」（productive opportunity）に支配されることから，そ
の理論の本質を，「事業機会」についての考察であるとした3。
そして，この「事業機会」に対しての企業の限界は，企業の内側にあるとした。その理由は，経
験を有する経営者サービス（managerial services)4 の規模によって，企業の拡張計画が制限される
からである。一方で，この拡張プロセスから，新たな経営者サービスが生み出されて，将来に利用
可能なサービスとして残る。つまり，業務運営や拡張のプロセス自体が知識増大のプロセスであ
り，計画が立案された段階では存在しなかった「事業機会」が，新たに生まれるとした5。
さて，この拡張のプロセスにおいて，企業は生産しようとする製品の量とタイプにふさわしい，
生産的サービスを提供するに必要な資源を獲得しなければならない。しかし，資源は実現可能性の
あるサービスの束であるため，「ただ一つの」サービスがほしいとしても，ひと「束」のサービス
を入手しなければならない6。このことは，企業が入手した資源の各単位から獲得できるサービス
を可能な限り有利に活用しようとの行動を誘因することとなる。従って，生産プロセスの中の重要
資源を完全に利用するには，アウトプットにおいて，なんらかの多角化が必要となるわけである7。
その多角化の意味であるが，企業の生産や販売のプログラムに重大な違いをもたらすほど，既存
の製品と異なる新製品の生産に乗り出した場合に，生産活動が多角化したという。この多角化のタ
イプには，生産される最終製品の多様性の増大，垂直統合の拡大，そして企業の営む生産の「基本
領域」の数の増大が含まれるとした8。そして，多角化を「生産基盤」9 と「市場」との関係で次の
4 つに分類した。第一に，同じ技術に基盤をもち，かつ企業の既存市場で販売される製品が増える
もの，第二に，同じ生産基盤を用いた新製品で新市場に参入するもの，第三に，異なる技術基盤に
基礎をおく新製品で同じ市場を拡大するもの，第四に，異なる技術領域に基礎をおく新製品で新市
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10 AnsoŠ（1965）訳 7，260266頁。
11 (ROI)＝(SO)/I. S は売上，O は生産（操業）費，I は投資額。（ROI)x＞(ROI)y の場合シナジー効果が
有意である。x は統合された場合で，y は統合される前の個々の独立企業の合計。AnsoŠ（1965）訳9699
頁。
12 AnsoŠ（1965）訳109頁。
13 販売シナジーは，共通の流通経路，販売管理組織や倉庫を利用など，生産シナジーは施設と人員の高度な活
用，間接費の分散，共通の習熟，一括大量仕入など，投資シナジーは，プラントの共同利用，共同在庫，類
似製品への研究開発残存効果，共通工具・機械など，マネジメントシナジーは経営全般にわたる貢献など，
おのおので効果が生じ得ることである。AnsoŠ（1965）訳 100頁。
場に参入するものである。この分類は，次のアンゾフの「成長ベクトル」につながる内容である。
2）シナジー効果の創出
アンゾフ［AnsoŠ（1965）］は，企業の総体的な戦略的問題を解明するための枠組みを構築した。
その大要は，次の通りである。第一に，企業目標を明確に設定する。第二に，現在の製品市場分
野の中で，企業の成長と拡大化の機会がどうあるべきかを決める内部評価を行う。第三に，外部評
価に移り，外部の諸機会を分析し，多角化をするかどうかを意思決定する。第四に，多角化対象に
ついて，相乗効果（シナジー）を具現化するために，組織構造上および管理上の変更をどの程度行
うかを意思決定する。第五に，製品市場範囲の選択をし，成長ベクトル，競争上の利点，シナ
ジーの観点から評価し，多角化戦略と拡大戦略とを並行して検討し，全体的な製品市場戦略を作
り上げる。最後に，進出の方法を自力か買収とするかを決定し，併せて管理的戦略と財務的戦略を
検討して完成するという手順である10。
上記手順における出発点となる考え方が「成長ベクトル」（表 21）である。これは，現在の製
品市場との関連で，企業がどの方向に進みうるかを 4 つの戦略領域で示すものである。「市場浸
透力」欄は，現在の製品市場の市場占有率を増大して，成長を目指す方向である。「市場開発」欄
は，既存製品を新しい市場ニーズ対応して成長を目さす方向である。「製品開発」欄は，新しい製
品を開発して，既存市場での成長を目指す方向である。「多角化」欄は，新しい市場ニーズ対応し
て，新しい製品を開発し，成長を目さす方向である。これを，さらに，顧客とのシナジー効果の強
弱によって，水平多角化，垂直的結合，集中型多角化に分類する。また，関連技術でのシナジー効
果がない非関連性領域をコングロマリット型多角化（集成型多角化）に分類し，多角化を 4 つに
細分化した。
アンゾフが提示したシナジーの効果は，製品の資本利益率（ROI)11の改善で測ることができる。
具体的には，複数製品を取り扱うことで，売上の増加または操業費の減少により ROI が上昇する
場合や単独の投資額の減少により ROI が上昇する場合は，シナジー効果が有意に働いたと判断で
きる12。また，そのシナジーはタイプによって，販売シナジー，生産シナジー，投資シナジー，マ
ネジメントシナジーに分類される13。
さて，前項でペンローズが提示した第一から第四までの多角化領域を，表 21 では網掛けをし
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表 成長ベクトル
（凡例）1 マーケティングと技術が関連 2 マーケティングが関連 3 技術が関連
（出典）AnsoŠ（1965）邦訳160，165頁及び藤本（1982）37頁をもとに執筆者加筆
14 AnsoŠ（1965）訳161頁。
15 アンゾフが定義した「市場開発」の捉え方とは対照的に，ペンローズは，「生産という観点からは物理的に
は同じ製品が，販売の観点から異なる製品ということはありうる（中略），読者を混乱させることを避ける
ために，われわれはここでの定義にこの種の『市場の多角化』は含めていない」としている。Penrose
（1995）11011頁，訳213頁。
16 アンゾフは，個々の技能と資源について，能力分野ごとに分類整理する「能力グリッド」に落とし，これを
内部評価，外部評価，戦略の構成要素としてのシナジー評価，個々の機会の評価の際に活用することを提案
している。AnsoŠ（1965）訳114127頁。
17 アベグレン編（1997）11頁。ラーニング・カーブは，一単位を生産するのに要する加工時間（単位生産時間）
が，累積生産量が倍加するごとに，15から20逓減するという，加工労働時間に注目したのに対し，エク
スぺリアンス・カーブはあらゆるコストに対する点が異なる。（同）
18 ボストン・コンサルティング・グループ編（1970）頁，918頁，149171頁。
て示している。これとアンゾフとの見解を比較すると，二点で相違がみられる。第一は，ペンロー
ズが多角化として扱った「製品開発」の領域を，アンゾフは多角化と位置づけていない点である。
アンゾフは，「市場開発」と「製品開発」を市場拡大の領域として位置づけており，この市場拡大
によって企業の目標が達成できそうにないときに，「多角化」領域へ展開するとの考え方に立って
いる14,15。第二は，新規市場を，ペンローズが技術との関連と非関連で分割したのに対し，アンゾ
フは，これに加えて顧客とのシナジーの強弱を考慮して，さらに 4 つに細分化している点であ
る。アンゾフは，このシナジーの概念を導入することで，より実践的に企業の能力を判定し，戦略
を構築することの必要性を強調したのである16。
3）キャッシュフローの創造と再配分
1963年に設立されたボストンコンサルティング（BCG）は，1965年の半導体企業への投資に関
するコンサルティングから，“エクスぺリアンス・カーブ効果”の基本原理を確立した17。これは，
1 単位を産出するのに要するあらゆるコスト（単位当たりのコスト）が，累積生産量が倍加するご
とに，20から30逓減する効果を意味する。そして，この関係を対数グラフに落とすと，右肩
下がりの直線となるということを代表的な業種において実証したものである18。この関係が存在す
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19 ボストン・コンサルティング・グループ編（1970）11頁，17頁。
20 ボストン・コンサルティング・グループ編（1970）44頁。
21 ボストン・コンサルティング・グループ編（1970）4957，60頁。
22 ボストン・コンサルティング・グループ編（1970）6978頁。
23 ボストン・コンサルティング・グループ編（1970）102127頁。
24 Montgomery（1994）164168頁。
る理由は，習熟効果，規模の効果，コストの合理化，技術進歩等の組み合わせによるが，その実現
は，コスト削減を求めてやまない有能な経営があってのことであるとした19。
ここで重要となるのが，製品ごとのマーケットシェア（以下，シェア）の概念である。最大のシ
ェアを維持してきた競争者は，当然にエクスペリアンスの累積も最大であり，その結果コストも一
番低いはずである20。一方で，成長市場におけるシェアの維持や増大は，これに見合う巨額の投資
が必要となる。しかし，この投資は，将来のエクスペリアンスの累積量を増大させて，競争相手よ
り優位に立たせる，もしくは有利な地位を維持せしめることから正当化されるのである。逆に，停
滞した市場となれば，シェアは容易に取り崩せるものではない21。つまり，将来的には，投資が減
少し，安定的なキャッシュフロー（以下，CF）をもたらすことになるのである。以上の概念を，
企業の長期的資金配分を決定する理論にまで発展させたのが，BCG のプロダクト・ポートフォリ
オと，そのポートフォリオ・マネジメント（以下，PPM）である。
プロダクト・ポートフォリオとは，製品（事業）の市場の成長率とその製品の市場における相対
的シェア（自社の相対的地位）の 2 軸で組み立て，4 つの象限（ポートフォリオ）に分類したもの
である。その象限ごとに，◯高シェア・低成長を「金のなる木」，◯低シェア・低成長を「負け犬」，
◯高シェア・高成長を「花形製品」，◯低シェア・高成長を「問題児」とそれぞれを名称した。CF
からみた一般的性格は，資金需要がその製品（事業）の市場における成長によって規定され，資金
総出力は相対的シェアによって規定されることから，◯は現金流入量が多く，◯は現金流出が多い
こととなる。◯及び◯は，ともに純現金流入は期待できないのである22。
PPM は，製品の CF によるコントロールとその管理体制を前提とする。つまり，製品を事業と
して再定義し，事業別に設備投資・投融資・運転資金を管理することが必要となる。また，組織面
では，生産と販売を分離した機能別組織ではなく，市場を中心とした戦略的事業単位（SBU＝
Strategic Business Unit）という計画単位組織が必要となる。その上で，PPM によって，現在の
資金源とすべき事業，戦略的に成長させ，将来の資金源とすべき事業，縮小し資金の流出を避ける
べき事業という優先順位を判断するのである23。
. 年以降の多角化論
1）多角化の動機
モンゴメリー［Montgomery（1994）］は，多角化の動機を次の 3 点に集約した24。
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25 内部補助による略奪的価格設定行動は，内部資本市場を利用して競争相手に企業への参入を躊躇させるか，
退出させるような価格設定（ディープポケット）のこと。相互自制は，複数の市場で競合している場合に競
争圧力が低下すること。互恵的購入は，多角化した企業同士が相互に財サービス購入し合うことで新たな参
入を抑止する行動のこと。Montgomery（1994）165頁。
26 帝国建設は，経営者による報酬や権力の増加を目的とした多角化行動。Jensen（1986）329頁。経営者の保
身とは，自身のスキルを必要とする，企業価値向上には不要な行き過ぎた多角化行動。Shleifer & Vishny
（1989）137頁。雇用リスク抑制とは，人的資源に負荷を与えすぎない程度に調整し，自身の地位を保全する
多角化行動。Amihud & Lev（1981）606頁。
27 1 社が複数の事業を営む場合の範囲の経済は，次の算式が成立するときに経済価値を生む。NPV∑n(i＝1) bi＞
NPV(b1)＋NPV(b2)＋NPV(b3)＋…NPV(bn)。NPV(bi）とは，事業 bi の現在価値で，複数の事業を 1 社で
営むことの経済価値を示す。Barney（2002）407頁，訳（下）65頁。
28 Barney（2002）406頁，訳（下）64頁。
29 模倣性が困難な資源や他社と競合しない独自の無形固定資産が，競争上の優位性を生む。Lippman &
Rumelt（1982）
30 Barney（2002）419426頁，訳（下）8294頁。原文では，財務上の範囲の対象に「経済税効果」も取り上
げているが，国別の税制度により効果も異なることから本稿では割愛した。
第一は，マーケットパワービューである。これは，エドワード［Edwards（1955）］のコングロ
マリットにおける市場支配の有利性を論じた内容から展開された見解である。具体的には，内部補
助による略奪的価格設定行動，相互自制及び互恵的購入25の 3 点が動機として指摘される。
第二は，エージェンシービューである。これは，経営と資本の分離による情報の非対称性によっ
て，経営者は，株主ではなく自己の利益のために行動するとの見解である。具体的には，帝国建
設，経営者の保身，雇用リスク抑制26の 3 点が動機として指摘される。
第三は，リソースビューである。これは，前項で述べたペンローズの余剰経営資源の有効活用と
いった企業の成長を動機とするものである。この見解は，多角化が経済価値を生むという前提に立
っている。それを実現するための条件について，次項で具体的に述べることとする。
なお，本稿では，第一から第三までの動機を，その性格から，支配的動機，保身的動機，前進的
動機とそれぞれを呼称することとしたい。
2）多角化が経済価値を生む条件
バーニー［Barney（2002）］は，多角化が経済価値を持つためには，2 つの条件が必要であると
した。第一に，全ての企業レベルの戦略に求められることとして，各事業間に何らかの範囲の経
済27が存在していること，第二に，その範囲の経済を実現し維持していくうえで，階層的統治の選
択が，それ以外の統治形態（中間的形態や純粋な市場による取引）より効率が高いということであ
る28。
まず，範囲の経済は，事業運営上の範囲の経済と財務上の範囲の経済とが代表的なものである。
前者は，アンゾフがシナジー効果として表現した，企業内の複数事業間での技術や活動を共有して
コスト削減を図ることや，流通チャネルやブランドなどの無形資産29を活用して売上の増加を図る
などの経済効果である。後者は，資本配分とリスク分散である30。資本配分は，内部資本市場の方
が，情報の非対称性が少なく外部資本市場よりも効率的であるという前提に立つ。これにより，各
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31 Barney（2002）407409頁，訳（下）6569頁。◯取引費用理論の主張は「経済取引が潜在的価値をもつと
みなされる時，その統治メカニズムの目的は，その取引主体が不公平に搾取される脅威を，可能な限り低い
コストで最小化することにある。」同96頁，訳（中）9 頁。この文脈において，ティース［Teece（1980）］
は，範囲の経済だけではなく，取引コストというフィルターを通す必要があるとしている。◯リアルオプシ
ョンは，取引の将来価値の不確実性を鑑みて，初期段階で拡張または縮小の計画をあらかじめ考慮に入れる
ことである。（同）314317頁，訳（中）191195頁。
32 Grant（2008）396頁，555556頁。米国コンサルティング会社マッキンゼーは，再編五角形を開発した。こ
れは，◯企業の現在価値，◯現状のままでの企業価値，◯内部改善による企業の潜在的価値，◯外部改善に
よる企業の潜在的価値，◯事業再編最適価値の 5 段階での分析手法で，LBO 専門家や，企業の上級幹部ら
などによって取り入れられた。（同）423425頁，訳597599頁。
33 Grant（2008）343頁，訳478頁。
事業に低コストで適切な資本配分ができるのである。また，多角化した企業の CF リスクは，多角
化していない企業より小さいという前提に立つ。さらに，その企業の特殊な投資をすることで従業
員・顧客などに好影響を与え，最終的に投資家にも利益をもたらすということである。
次に，階層的統治の選択である。取引の統治は，取引費用理論の考え方に立ち，取引費用，ケイ
パビリティ，リアルオプションを考慮して決定することとなる。この考えでは，市場による統治で
は，機会主義的な脅威が高い場合は，階層的統治で管理されるべきであるということとなる31。階
層的統治のもとで厳格に運用されると，恣意的配分，硬直的配分や平等的配分といった弊害の抑制
が期待されるのである。
3）選択と集中
1980年代初頭，および1989年から1990年の景気後退と金利高騰によって，米国企業の目標は，
成長から採算性へ転換した。多くの事業を手掛ける多角化企業（マルチビジネス企業）が充分な利
益をあげられず，年金ファンドを含む機関投資家の圧力もあって，CEO が頻繁に交代した。多角
化した企業全体の時価総額が，その構成事業単位のそれよりも少ないという「コングロマリット割
引」の評価傾向となり，これが企業分割への圧力となった。また，業績の悪い大企業は，レバレッ
ジ・バイアウト（LBO）の標的となるなど，自社の事業の再編が急となった32。こうして，企業の
活動領域は拡大から縮小に向かい，アウトソーシングを通じて垂直方向で事業領域を狭める「ダウ
ンサイジング」や，核となる事業に集中する「選択と集中」が経営戦略の主流となったのである33。
さらに1990年代では，ポーター［Porter（1996）］が，「競争戦略とは差別化である。他人と異
なる一連の業務活動を探し出すことにより，ユニークな価値ミックスを提供する」と強調するな
ど，企業の資源（リソース）と能力（ケイパビリティ）が競争優位の源泉で，戦略策定の土台であ
るとの考え方が支配的となったのである。
. 多角化論の論点と今後の研究視点
本節の論点を踏まえて，今後の研究の視点として，次の 5 点が重要であると考える。
第一に，多角化を展開する動機である。本節で 3 つの動機を提示した。ペンローズは，1995年
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34 なお，ルメルトは，この定義について，チャンドラーが使用した戦略としての多角化概念（企業の基本的か
つ長期的な目標や目的を決定し，またこれらの目標を遂行するために必要な行動様式を採択し，資源を配分
すること）と，戦略を能力と機会の関係としてみるハーバード・ビジネス・スクールの経営政策グループの
見解（例として，Kenneth Andrews, The Concept of Corporate Strategy, 1971）を結合したものだとしている。
Rumelt（1974）1011頁，訳1415頁。
35 Rumelt（1974）29頁，訳4142頁。
第 3 版序文（訳 5 頁）で「1950年代においては，企業にコミットしないタイプのオーナー経営者
によって運営される企業は，今日ほど目立った現象でなかった」と記している。動機の背景にある
経営者の価値観に注目する必要があろう。第二に，多角化を推進する上での経営資源である。これ
を個社ごとに洗い出し，その競争力を考察すべきであろう。第三に，範囲の経済である。事業運営
上の範囲の経済と財務上の範囲の経済の両面から，その成果を考察する必要があろう。第四に企業
統治である。階層的統治，中間的統治，市場による統治の特性を踏まえて，多角化の選択の妥当性
を考察する必要があろう。最後に，20世紀後半に展開された多角化の批判的考察である。まず，
明らかとなったのは，多角化戦略が「成長」の手段であるという点である。しかし，「成長」の尺
度は，時代とともに規模（売上）から収益（利益）に移っている。学説の主題の推移や上記に示し
た第一から第四までの視点を含めて，総合的に考察する必要があろう。
．定量的実証研究にみる多角化形態の展開
本節では，多角化に関する代表的な実証研究に則って多角化形態を分類し，1950年から2000年
までの日米のその動向を整理する。そのうえで，前節で述べた多角化論と接続し，今後の研究の視
点を見出したい。
. 多角化戦略形態の分類化
多角化に関する実証研究の起点となるルメルト［Rumelt（1974）］は，米国大産業企業の多角化
戦略，組織構造および経済成果の相互関係について，包括的に研究を行った。まず，多角化戦略の
概念を，◯多様化自体への企業のコミットメント，それとともに，◯新活動が，旧い活動とどの程
度のかかわり合いをもっているかによって測られる，その多様化に向けた企業の強み，技術，ある
いは企業の目的であると定義した34。
次に，多角化戦略形態を，専門化率と関連率の関係から 4 つの主要カテゴリーに分類した。専
門化率は，企業の中で最大の個別事業（他の事業部門と戦略上独立している事業）によって得られ
る収益（revenues）の，全企業収益に対する割合である。また，関連率は，なんらかの形で相互に
関連をもつ諸事業の最大グループが獲得する収益の，全企業収益に対する割合である35。
この関係により整理された主要カテゴリーは，図 31 の通りである。まず，単一事業とは，専
門化率が95以上の企業である。第二に，主力事業とは，専門化率が75以上95未満の企業で
ある。この分類には，垂直率（垂直的に統合された連続的な製造事業から生ずるあらゆる副産物，
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図 多角化戦略形態の分類
（出典） Rumelt（1972）31頁をもとに執筆者加工
36 Rumelt（1974）2932頁，訳4144頁。ルメルトは CONM を，過去 5 年間にわたり◯一株当たり利益の平
均年成長率が，少なくとも10以上である，◯少なくとも 5 件の買収を行い，そのうち 3 件は，その企業の
過去の活動と関連しないものである，◯新株式を発行し，しかもその総価値（発行時点での市場価格におい
て）が，少なくとも同一期間に支払われた普通株式配当金の総額と同じである，と定義し，「取得型」
CONM と称した。（同）32頁，訳4344頁。
37 分析手法については，Rumelt（1974）163172頁，訳216229頁を参照。
38 戦略タイプの変化には，新たな参入，移動並びに脱落の影響がある。詳細については Rumelt（1974）53
63頁，訳7084頁を参照。
39 吉原ほか（1981）3639頁。
中間製品，最終製品が取得する収益の営業収益に対する割合）が70以上の企業も含まれる（以
下，垂直的主力事業）。第三に，関連事業とは，非垂直的企業で，専門化率は70未満で，かつ
関連率が70以上である企業である。この分類では，多角化は，主として新事業を旧事業と関連
づけることによって実現される。最後に，非関連事業とは，多角化した非垂直的企業であり，関連
率が70未満である企業である。この分類には，関連性のない新事業を吸収することを目的とし
た攻撃的なプログラムを有する企業，つまりコングロマリット（以下，CONM）が含まれる36。
. 日米の多角化戦略形態の推移（概ね年から年）
米国において，ルメルトが，1949年から1969年までの両期間において，フォーチュン500社に属
した246社について，戦略形態の推移を分析した37（図 32 参照）。その結果から，米国企業におい
て，多角化による拡張戦略の進展があったと指摘している。具体的には，単一企業と主要事業の構
成比が，それぞれ，34.5から6.2と28.3減少，19.7から13.6と6.1減少した。一方で，
これとは対称的に，関連事業と非関連事業が，それぞれ，26.7から45.2と18.5増加，3.4
から19.4と16.0増加した38。なお，非関連事業は，1959年から1968年までの10年間での伸長が，
12.9と著しいが，そのうち CONM の構成割合は56を占めた。
日本では，吉原ほか（1981）が，ルメルトの分類体系を基礎に，1958年から1973年までの日本
の大企業118社について分析し（図 32 参照），その戦略形態の推移から 2 点を指摘した39。第一点
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図 多角化戦略形態の推移（日米）
（凡例） 主力事業から，垂直的主力事業を切り出して分類し，表記した。
グラフ内数値は構成比（），下段の 4 桁数値は西暦を表す。
（出典） Rumelt（1974）51頁，吉原ほか（1981）36頁を参考に執筆者作成。
40 高橋（2006）3538頁は，ルメルト（米国）と吉原ら（日本）のデータについて，米国が連結収益をもとに，
収益の50超を製造業か鉱業から上げている企業である最大500社を母集団としているのに対して，日本
は，単独決算を採用して1970年の鉱工業売上高トップ100社，資本金トップ100社，主要14種ごとの売上高
トップ 3 社いずれかに該当する118社であるなどの相違点を指摘した。それゆえ，日米の横断比較は難しい
が，その傾向を論じることは可能であるとした。
41 日本の高度成長期は，新産業を次々と生み出したことで，既存の大企業に絶好の多角化機会を提供した。一
方で，多数の製品群をもつ企業の中には，需要の急増する製品に注力し，垂直的統合をとるなどにより非多
角化をとる企業が多かったと記している。吉原ほか（1981）4445頁。
42 Shleifer & Vishny（2004）745746頁。
43 Ravenscrft & Schere（1987）22，3336，190頁。
は，当該期間において多角化の動向がみられることである。第二点は，多角化動向よりもウェイト
が小さいが，垂直的統合戦略をとる企業も増大したことである。具体的には，単一事業が26.3か
ら16.9と9.4減少し，垂直的主力事業と関連事業が，それぞれ，13.2から18.6と5.4増加，
30.7から39.8と9.1増加した。一方で，非関連多角化は，1958年で8.8と同時期の米国の
5.8よりも若干高い水準にあったが，1968年には，寧ろ6.8まで減少しており，日米40で対照的
な動きとなっている41。
さて，前述した，米国の1960年代後半での CONM による非関連多角化を目的とした企業買収は，
1950年に成立した，同業の買収を厳格に規制する独占禁止政策である Celler-Kefauver Act と株式
市場活況による資金調達の容易さが背景にある42。この点は，1950年から1977年の間に実施された
買収のうちで，1966年から1970年の割合が44であることからも確認できる。さらに，1950年の
上位200社のうち1975年にも存続する148社実績で，多角化における貢献度は，自社育成が14で
あるのに対し，買収が41.4であることからも，買収の重要度が確認できる。なお，1960年代か
ら1970年代初頭に買収したうち，少なくとも 3 分の 1 が，その後売却されたと推定されており43，
買収後の組織運営の難しさを物語っている。
―  ―
図 多角化戦略形態の推移（日本）
（凡例） 主力事業の中から，垂直的－主力事業を切り出して分類表記。
グラフ内数値は構成比（），下段 4 桁数値は西暦を表す。
（出典） 吉原ほか（1981）36頁，上野（1991）50頁，伊丹＋一橋 MBA 戦略ワークシ
ョップ（2002）194頁を参考に執筆者作成。
44 Grant（2008）396頁，邦訳555頁。
45 Shleifer & Vishny（2004）746頁。1980年代，1.3兆ドルの企業資産取引があった（同）745頁。
46 Ravenscrft & Schere（1987）193194頁。
47 Montgomery（1994）168172頁，Barney（2002）431435頁，訳（下） 101104頁。
48 上野（1991）50頁。
49 伊丹＋一橋 MBA（2002）193196頁。
. 日米の多角化戦略形態の推移（概ね年から年）
米国では1980年以降，多角化傾向は大きく後退した。1980年と1990年の間で，フォーチュン
500社の多角化指数の平均は，1.00から0.67へと落ち込んだ。そして，利益を生まない，「非中核事
業」は次々と売却されるなど，事業の集中化が顕著となった44。この背景には，レーガン大統領の
独占禁止政策の緩和や，LBO といった金融手法の普及がある。また，CONM を買収し，それを解
体し，切り売りする動きも顕著となった45。多角化の効果に関する1980年代以降に示された実証研
究においては，特に，CONM において成功していないとの検証や46，非関連多角化は関連多角化
に劣後するとの検証も多くある47。
日本では，上野が，吉原ほかの研究を踏襲し，1978年から1988年までの日本企業117社を分析し
た48。また，伊丹らは，同様の手法で1993年から1998年までの同一の企業を分析した49。これらの
研究を通期で示したのが図 33 である。まず，1978年から1998年までの全体的な傾向は，関連事
業が41.8から44.7と2.9の増加に止まっている。一方で，単一事業は，16.2から7.0と8.5
減少し，非関連事業は6.0から20.2と14.2増加するという変化がみられる。この変節点と
なるのが，1988年から1993年である。円高進行とバブル経済の進展により，日本企業が，1980年
代後半から積極的に多角化を推進したものと理解できる。
この多角化の動きは，図 34 の日本の M&A 件数が，1985年から1990年まで右肩上がりに上昇
していることからも裏付けられる。加えて，1988年から1890年までは，国外投資も急拡大してお
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図 日本の M&A 推移（年から年）
（凡例）左軸合計（件数），右軸M&A のマー
ケット別比率（）
ININ（内資同士），INOUT（国外投
資），OUTIN（外資の国内投資）
（出典） レコフ（2008）8 頁より執筆者作成。
表 日米の多角化戦略形態比較
戦略形態 多 角 化 集 中 化 対象企業社数
西 暦 米 国 日 本 米 国 日 本 米 国 日 本
1980年 36 26 46 32 84 19
1990年 20 38 68 35 75 37
2000年 10 30 84 48 80 44
（凡例） 対象企業とは主要産業毎に世界上位12位に属するもの。
多角化は売上の20以上が主事業以外で形成され，集中化は売上の95以上が
主事業で形成される。比率（）は，当該国における戦略形態の割合を示す。
（出典） Franko（2004）43頁，表 3 を参考に執筆者作成。
50 この点については，レコフグループ（1995）6669頁に詳しい。
り，国際化を含む多角化ブームにあった50。一方，1990年代では，1993年を底に再び M&A が堅
調となった。しかし，内訳は従来と異なり，内資同士が 7 割で，外資の国内投資が16である。
バブル経済の崩壊により，日本企業が拡張戦略を見直し，「集中」戦略に転換したものと理解でき
る。
最後に，日米の多角化戦略形態の推移を表 31 に示した。米国の代表的企業では，1980年より
集中化戦略が展開されているのが確認できる。一方，日本の代表的企業は，1990年に各業界にお
ける世界トップ12位に37社がランク入りするなど，未だ成長が著しい段階であった。日本企業の
集中化戦略への転換は，米国企業に10年以上遅れる形で，バブル経済崩壊後にようやくなされた
のである。
. 多角化論への接続と今後の研究視点
1）多角化論への接続
本節で述べた，1950年から2000年までの日米の多角化戦略形態の動向を，節で述べた多角化
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51 自由化進展のシークウェンス（順序）については，荒巻（2004）に詳しい。
論の進展との関係において，「非関連多角化」と「選択と集中」の 2 つの視点で考察する。
まず，米国では1950年以降1960年末に多角化が大きく進展した。これを理論化した時期は，ペ
ンローズ1959年，アンゾフ1965年と実態にやや遅れる。アンゾフの序文に，「本書は企業内での戦
略的意思決定を迫られる管理者（筆者注取締役会長など）のための本だといってよい」とある。
（ペンローズは対象外とした）非関連多角化のその後の進展をみると，成長マトリックスが産業界
に一定程度の影響を与えたと推察する。さらに，シナジーに視点を置いていない，BCG のシェア
と CF を基軸とした PPM は，大企業に非関連多角化を正当化するに十分な規範を与えたと考える。
次に，ダウンサイジングや集中化の時期は，米国が1980年代と先行した。これは売上から利益
へと投資家の評価尺度が転換した時期と呼応する。学説においては，取引費用理論やエージェン
シー理論が普及し，組織による統治のあり方が注目された。その一方で，1980年代の日本企業が
隆盛を極めたため，その競争優位の源泉であるコア・コンピテンスに注目が集まり，その後は，企
業の資源（リソース）と能力（ケイパビリティ）に関する研究が進展することとなった。
2）今後の研究視点
前節の多角化論との接続を踏まえて，次の 3 点が研究の視点として重要であると考える。
第一に，成長性と収益性との関係である。米国で多角化は，1960年代に成長の手段として，積
極的に推進されたが，1970年代には，その買収した事業の切り売りや事業撤退が数多くなされ
た。さらに，1980年代には，非関連多角化は無論のこと，非中核事業を売却し，事業の集中化を
図るという戦略がとられた。この一連の流れを踏まえると，多角化戦略は，成長の手段としては有
効であるが，収益（利益）を継続的に積み上げるには課題が多いとの視点をもって今後の考察にあ
たりたい。
第二に，法制度や金融制度などの規制との関係である。米国では，独占禁止政策の規制やその緩
和が，企業戦略に大きな影響を与え，1960年代は非関連多角化が推進され，1980年代は事業の集
中化が進展することとなった。また，この動きを後押ししたのは，金融市場における取引制度の高
度化であり，これによって企業までもが金融商品として売買されるに至った。この一連の流れを踏
まえると，規制やその緩和は外部環境要件として重要ではあるが，多角化の目的を明確に持って経
営にあたることこそが，優先されるべきとの視点をもって今後の考察にあたりたい。
第三に，米国の多角化経営の日本への影響である。図 33 で示した通り，1980年代から多角化
が進展したが，この背景には，日本経済の自由化51があると考える。具体的には，1960年代に貿易
自由化，1970年代に資本取引自由化が実施され，先進各国と同一の競争条件となった。さらに，
1980年代の金融自由化によって，高度な金融取引手法が流入し，非関連多角化が進展することと
なった。しかし，1990年代後半には，米国と同様に集中戦略に回帰することとなる。この一連の
動向を踏まえると，その時代を支配する経営の常識（ブーム）に流されず，内部環境要件である資
―  ―
52 Nee & Walters（1985）1516頁。
53 Nee & Walters（1985）243245頁。この指摘は，.2.2）で触れたリアルオプションに該当する。
源（リソース）や能力（ケイパビリティ）を見極めて展開すべきとの視点をもって今後の考察にあ
たりたい。
．小売業に関する多角化研究
小売業に関する多角化研究は，製造業を主たる対象とする多角化研究を発展させ，限定的である
が，小売業の特性に適合させて解明する努力がなされてきた。本節では，まず，その代表的な諸研
究の論点とその関係性を示し，次にその限界を明らかにすることで，今後の研究の視点を示したい。
. 欧米における小売業の多角化研究の展開
ティルマン［Tillman（1971）］は，コングロマーチャント（以下，CMT）の台頭を唱え，製造
業，物流業や政府のそれぞれの政策への影響を示唆した。CMT とは，百貨店，量販店，スー
パー，フードサービス，専門店，海外店などの小売形態を結合し，1 社が集権的に所有し，市場・
物流・経営にかかわる管理支援を共通に行う，小売のコングロマリットである。CMT が台頭した
背景は，市場の成熟化であり，これは米国における教育水準や所得水準の向上並びにモビリティ
（非伝統性と非土着性の一般化）によって形成されたものであるとした。
ニーウォルター［Nee & Walters（1985）］は，アンゾフの成長マトリックスを小売業にあて
はめ，製品の概念を小売業が提供する「製品パッケージ」として再定義した。それは，品揃え，店
舗規模と立地，トレーディング・スタイル（訳者注店舗のデザイン・レイアウト・雰囲気などの
フォーマット）といった，顧客にベネフィットを提供するものとして規定されるものであるとし
た52。
続いて，多角化計画には，事業が失敗したならば，たやすく中止し，撤退できる様な柔軟性が必
要だとした。これは，多角化が，複数の顧客セグメントを対象とする複数のポジションを採用しな
ければならぬことで，諸々の問題に直面するからである。例えば，相互に無関連なマネジメント・
スキルによる内部的な問題や，固定資本と運転資本の新しい割合から生じる財務上の相違に伴う問
題である。また，過去にうまくいった全社標準化といった概念を持ち続けることで，逆に，これか
ら開発する新しい小売パターンを損なうことなどが例となる53。
. 日本おける小売業の多角化研究の展開
向山（1988）は，小売業の多角化には，範囲の経済が大きく影響するとした。「店舗」は，多角
化において他の事業分野に転用可能な共通生産要素であり，ここで形成される顧客「情報」ととも
に，複数事業部が多重利用する多角化起動因であるした。その展開の第一段階は，店舗内に生じた
遊休スペースをレストランやファーストフードなどの外食サービスやサービスカウンターでのレジ
―  ―
54 小川進（1992a）243頁。原文は，末松訳（1962）の「生産的用役」「経営者用役」を用いるが，本稿は日高
訳（2010）の「生産的サービス」「経営者サービス」に統一した。脚注 5，7 参照。
ャー・旅行サービスや金融サービス，カルチャーセンターや映画館，劇場など文化サービス事業な
どに転用し，店舗を多様なサービス事業に多重利用することである。第二段階は，顧客データベー
スを構築することによって多角化に伴う情報のスパイラル効果が発生し，多様な側面から顧客ニー
ズを分析し，一層の市場浸透とともに新たな市場機会をとらえることである。そして，第三段階で
は，独立展開が進められることとなる。
森（1989）は，ルメルトの多角化研究を日本の小売業に展開した。具体的には，ダイエーとセ
ゾンに焦点を当て，第一に，小売業における多角化では，商品や商品群の多様化を図ると考えるべ
きではなく，事業の種類の多角化で考えるべきであるとした。第二に，事業体としては，「業態」
を対応させることにより，製造業の過去からの議論との整合性を保った。第三に，取り上げた 2
社の戦略形態は，本業が主力の段階，つまり専業型であると評価した。
続いて，「業態」は，市場のニーズに対応して規定されるものであり，消費者のニーズに対応し
て「業態」の複合化を実行することが多角化である。従って，多角化戦略で最も重視される相乗効
果は，「情報」の利用に関する相乗効果である。経営資源である「情報」の面での相乗効果の追求
こそが，小売業における多角化の最大の誘因と考えられるとした。
近藤（1992）は，ニーウォルターが提示した成長マトリックスにおける「製品パッケージ」
の定義領域は，大規模量販店による，百貨店，専門店，コンビニエンススア（以下，CVS），ディ
スカウントストア（以下，DS）などの小売業態化にかかわる概念である。それを越えた CMT に
向けた多角化行動には適用できず，サービス事業への多角化には説明力を欠くとした。
続いて，日本の小売企業の積極的な多角化は，それに先だって明確な事業定義がなされないまま
に進行し，事業定義の変更は事後的であったという。その結果，小売企業の多角化は確固とした資
源配分のルールを欠き，それによってその成功とともに多くの失敗を重ねることとなったとした。
小川（1992a, 1992b）は，ペンローズが主張した未使用の生産的サービスの存在により，企業は
成長を止める規模が存在しないが，その一方で，企業特殊的な経営者サービスを提供する経営者の
市場調達困難性が，企業の成長率を制約する点に注目した54。そして，総合量販店（以下，量販）
が相対的に高い成長率を達成したのは，業務を単純化し，標準化し，マニュアル化する能力である
「企業型資源」が，店舗ごとに必要な経営者サービス量の削減をしたことに起因するとした。
続いて，量販が，ファミリーレストラン，CVS，DS，専門店などの事業分野でも高い業績を上
げているが，その共通点は，第一に小売サービス業であること，第二に労働集約業であることとし
た。この共通点に向けて，量販で獲得，蓄積した「企業型資源」を転用することで競争優位の形成
が可能であるとした。しかし，これを実現するには，第一に，多店舗展開が可能で，同一企業内の
店舗間における市場欲求の類似性が高いこと，第二に，企業家サービスたる最高経営者が，当該事
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55 小川進（1992b）84頁88頁。「企業型資源」とは，店舗間で資源の移転が容易，あるいは共有可能な資源で
ある。例えば，単品ごとの商品情報，それを使った市場分析ノウハウ，店舗数，業務の単純化・標準化のマ
ニュアル化とそのノウハウ，社員教育のノウハウなどである（同）85頁。
56 この点は，Chandler（1962）訳229282頁，Tedlow（1990）訳215411頁，中野（2007）に詳しい。
業に豊富な知識を持っていることの二点が必要条件であるとした55。
中野（1994）は，日米の流通革命を比較し，日本は，スーパー業態を本格的にチェーン展開し
つつ巨大小売業へと成長転化するものが主流であるのに対し，米国では，シアーズの通信販売から
百貨店チェーン，A&P の食品チェーンからスーパーチェーン，クレスゲやウールワースのバラエ
ティストアから DS へと56，既存巨大企業の業態転換が主流であるとの違いを指摘した。
続いて，米国の多角化について 4 つの形態で整理した。第一は，取扱いラインの拡大である。
扱い品目数と店舗規模拡大の進展は，やがて業態間の融合化に発展した。DS の百貨店化と百貨店
の DS 化，スーパーとドラッグストアの融合などである。第二は，巨大企業を中心とした多業態化
である。米国における参入方法は，市場規模の大きい主要業態や潜在力の大きい分野に絞って
M&A によって展開するものである。第三は，サービス部門への参入である。一時的には，小売・
金融コングロマリットが形成されたが，本業の不振とともに多元的蓄積基盤の維持が困難となっ
た。第四に，製造業などへの進出である。小売における自己完結的システムは，安定した市場条件
の下では絶大な威力を発揮するのだが，産業・市場の大きい構造変動期には，システム全体が脆弱
性を露呈し，店舗と製造の両面で問題を抱え，システム全体の機能不全をもたらすこととなったと
した。
. 小売業に関する多角化研究の限界と今後の研究視点
まず，森は，小売業における多角化は事業の種類で考えるべきで，業態を事業体として捉えるべ
きであるとした。業態は，市場のニーズに対応して規定されるものであるから，多角化戦略で最も
重視されるべきは情報にある。従って，この情報を起点とする相乗効果の追求こそが多角化の最大
の誘因であると考えた。この森の言説は，業態概念が前提となっていることから，向山が，多角化
起動因として店舗と情報をあげた言説と整合する。さらに小川も，多角化必要条件の一つに多店舗
化が可能で，同一企業内の店舗間における市場欲求の類似性が高いことをあげている。これも，店
舗と情報を多角化起動因としていると解釈ができ，小川，森，向山の考え方が一致すると考える。
次に，近藤は，ニーウォルターの「製品パッケージ」の定義領域は，小売業態化にかかわる概
念であり，それを越えた CMT に向けた多角化行動には適用できず，サービス事業への多角化には
説明力を欠くとした。しかし，森，向山，小川が指摘した店舗と個人情報といった多角化起動因を
共有する事業は，保険・クレジットといった金融サービスをはじめ多数ある。このことから，品揃
えの概念にサービスを加えて，「製品パッケージ」を「サービスパッケージ」として再定義すれば，
アンゾフの成長マトリックスを CMT に矛盾なく適用できると考える。
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図 多角化行動の関係図
（出典） 執筆者作成
最後に，中野は，流通革命の日米比較において，成長転化型と業態転換型との違いを指摘した。
そこで取り上げた業態転換型の代表例であるシアーズ，A&P，クレスゲの各社は，21世紀を前に
して，業績不振に陥った。いったい，この失敗は，森，向山，小川が共通に指摘した多角化起動因
を欠いていたことに起因するのだろうか。または，小川が取り上げた「企業型資源」の活用の不備
が一因であろうか。それとも，近藤が指摘した事業定義があいまいであって，資源配分に適性を欠
いたのが一因なのであろうか。今後の研究で他の要因も含めて，明らかにして行きたい。
．小売業経営史における多角化研究への視座
これまで，各節で取り上げた今後の研究の視点を，「多角化行動の関係図」として図 51 に示し
た。本節では，ここに記した連番に沿って，多角化の展開を改めて確認することとしたい。
まず，◯歴史的には，多角化という経営行動は，成長を目指して選択されたものである。◯多角
化の動機は，その性格で支配的動機，保身的動機，前進的動機に分かれる。◯多角化には，有形・
無形の経営資源の有効活用が前提となる。◯その活用は，事業運営上で効果が見込める新市場開拓
か，新サービス・商品（事業）への展開が基本となる。◯この多角化は，事業定義（事業の境界）
が明確であることが求められる。◯そして，企業目的がその事業定義を規定する。◯さらに，財務
上の資本配分は，事業定義に則って適切に行われるべきものである。◯階層的統治が，多角化の取
引費用をモニターし，計画を柔軟に見直すことを可能とする。
次に，この関係は固定的ではなく，事業の発展や時間の経過とともに変容していく。例えば，◯
経営者の多角化動機は，◯イ経営者自身の価値観の変化によって，◯ロ新しい学説が生まれること，も
しくは，企業の信用を測る尺度が，◯ハ売上から◯ニ利益にかわることによって，または，◯の経営資
源に余剰が生まれること（これは前進型動機となる）によって，変化する。この動機の変化が，経
営資源を見直し，事業を再定義し，事業を拡大・縮小するといった展開につながるのである。
―  ―
．おわりに
本稿で明らかにした，今後の研究の視点を改めて整理し，さらに今後の課題に触れておきたい。
第一に，多角化戦略は，「成長」の手段である。しかし，成長を測る尺度は時代とともに売上か
ら利益に移った。その推移を認識したうえで，多角化の動機，経営資源，事業運営上と財務上の範
囲の経済，組織的企業統治といった項目を掘り下げ，さらに，その相互の関係の変化にも注意を払
い，今後の研究に取り組むとした。
第二に，多角化は収益を継続的に維持するのが課題である。その観点では，多角化の目的を明確
に持つこと，時代を支配する経営の常識に流されないこと，自社資源を見極めること，が経営に求
められるとした。
第三に，小売業に関する多角化研究は製造業を対象とした理論の応用である。未だ研究は限定的
で，産業の特性に応じた再定義が必要となる。例えば，製品を「サービスパッケージ」として再定
義をし，共通生産要素として店舗や情報を位置づけるといったことである。また，米国での小売業
の多角化は，業態転換型が主流である。しかし，多角化自体が一時的な成功に終わっている。その
要因は，どこにあるかを今後明らかにするとした。
第四に，第一から第三までで取り上げた研究の視点を，再整理して「多角化行動の関係図」とし
て示し，今後の研究の 1 視座とした。なお，この関係は，固定的なものではなく，事業の発展や
時間の経過とともに変容していくものである。例えば，経営者の動機は，経営者自身の価値観の変
化，新しい学説の登場や信用を測る尺度の変化などの影響を受ける。それによって，新たな事業の
拡大や事業の縮小といった展開となるわけである。
次に，今後の課題である。本稿で示した研究視座に則って，研究対象の大手 4 社を個別に掘り
下げることとする。さらに，これと並行して，本稿では提示できなかった，多角化経営における統
治組織についての先行研究をレビューし，その特徴と分析の視点を，別稿でまとめることとしたい。
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